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RESUMO

Neste trabalho discute-se a comercializacdo de energia
e apresenta-se 0 célculo das receitas estimadas para
uma empresa geradora e as despesas de uma empresa
distribuidora/ comercializadora, operando no Mercado
Atacadista de Energia para diversos niveis de
contratacdo de longo prazo. A tarifa de curto prazo €
estimada pelo calculo do custo margina de operacéo
obtida de simulagBes de modelos computacionais e a
receita é calculada em funcdo da estratégia de contrato
de cada agente.
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1.0- INTRODUCAO

As empresas do setor elétrico brasileiro interagiam
segundo regras proprias de instituicdes cooperativas,
com rateio de 6nus e beneficios entre todos os agentes.
A busca da otimalidade global no que tange a operacéo
e 0 plangjamento da expansdo, evitando-se conflitos de
interesse que trouxessem perdas para O Sistema,
passou a ser buscado desde que a interligacéo entre as
regides Sul e Sudeste tornou-se robusta o suficiente
para que decisdes tomadas em uma das regides tivesse
reflexo sobre a outra O Estado como principa
empreendedor e coordenador das decisbes manteve
sempre o controle sobre as estratégias a serem
adotadas, principamente naguelas em que o montante
de investimento era mais vultoso. A participacdo da
iniciativa privada se restringia a empreendimentos na
distribuicdo de energia, ficando a geragdo e a

Christiano Lyra Filho
UNICAMP

transmiss80 macicamente sob responsabilidade do
Estado.

Com o processo de privatizagdo das empresas, e a
medida em que a proposta de reestruturacéo do setor €
colocada em prética, surgirdo novos agentes e sera
estabel ecida uma nova relacdo entre as empresas, onde
0 ambiente cooperativo cedera espaco para um
ambiente competitivo. A busca da eficacia deixara de
levar em conta aspectos globais (pelo menos a busca
do 6timo global ndo serd papel das empresas
privatizadas), e as empresas visardo maximizar seus
lucros, vocagdo natural dainiciativa privada.

Embora a proposta da consultoria liderada pela
Coopers & Lybrand, contratada para formular o
modelo de reestruturacdo do setor elétrico brasileiro
estabeleca mecanismos para evitar a concorréncia
predatéria entre os agentes do sistema, o fundamento
da proposta € propiciar a concorréncia entre empresas e
entre os novos agentes do setor, criando espaco
crescente para a competicdo, monitorada por
regulamentagdo especifica onde necess&rio, mas
controlada apenas e tdo somente pelas regras de
mercado, onde essas regras forem suficientemente
eficazes.

A contratagdo de suprimento de energia e poténcia para
as empresas do setor, sgjam geradoras, distribuidoras
ou comercializadoras, adquirira uma componente
decisoria do montante a ser contratado no longo prazo
e a parcela que cada empresa deixara “a descoberto”,
para apostar no mercado de curto prazo, na expectativa
de que a tarifa sgja menor do que aquela utilizada no
contrato de longo prazo, estabelecendo-se uma
expectativa de lucro adicional paraaempresa.
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Na fase transitéria para 0 novo modelo, as empresas
s80 obrigadas a contratar parcela significativa de seus
mercados, pelo menos 85% de toda a carga do sistema
estara atendida por intermédio de contratos de longo
prazo [1], firmados entre as geradoras e as
distribuidoras ou comercializadoras.

A liberdade de repactuacéo dos contratos firmados para
2002 sera gradativa, com a liberacdo de 25% dos
contratos bilaterais ao ano [2, 3], no periodo de 2003 a
2006, para que sgam reformuladas as tarifas e
montantes contratados bilateramente.  Embora a
obrigatoriedade de contratacdo de pelo menos 85% do
mercado das distribuidoras continue prevalecendo, a
repactuacdo gradua dos contratos abre os primeiros
espacos para competicdo pelo mercado e prepara os
agentes para um horizonte de mais longo prazo em que
a exigéncia de contratacdo minima podera ser menos
restritiva, situacd em que serd fundamenta para a
salde financeira das empresas que as decisdes quanto a
contratar no curto ou no longo prazo sgjam tomadas
adequadamente.

A esta decisdo associam-se as condi¢des operativas do
sistema, as decisdes de investimento na expansdo do
parque gerador, a composicdo do parque gerador na
situacdo atual e a expectativa de longo prazo, a
penetracdo de cada empresa no mercado consumidor e
a expectativa de evolucdo do mercado atendido por
cadaumadelas.

Todos esses aspectos estdo relacionados entre si e
incorporam componentes de incertezas e indefinicdes,
a medida em que a expansdo do parque gerador
deixara de depender apenas de decisbes setoriais
tomadas pelo Estado e que a evolugdo global do
mercado consumidor terd menor importancia para a
receita de uma empresa do que a tendéncia do mercado
que ela atende individuaimente. A andise dos
parémetros globais perde espaco para avaiaghes
individudlizadas, que no entanto dependeréo
fundamentalmente das decisbes tomadas pelos demais
agentes. As decisdes tomadas pelos outros agentes nem
sempre sdo conhecidas, dificultando a avaliagdo das
tendéncias do sistema.

Desvinculada do processo de geragcdo e de consumo,
com a desverticdizagdo das empresas, a
comercidizagdo de energia ganha conotagdo especial
no novo cendario do setor elétrico.

Neste trabalho sdo discutidos os principais aspectos
associados a comercializacdo, partindo-se dos modelos
apropriados sob o ponto de vista da geracdo e da
distribuicdo, avaliando-se o0s riscos econdmicos
associados ao processo decisorio de contratagao.

Segundo as regras de contratagdo e o0s modelos
computacionais utilizados para avaliar o prego spot da
energia, sdo calculadas as receitas e despesas previstas
para uma empresa geradora e uma distribuidora funcéo
do percentual de contratagdo de energia no longo
prazo.

2.0- MODEL O DE COMERCIALIZACAO
2.1 Empresas Distribuidor as e Comer cializador as

Quando o Mercado Atacadista de Energia MAE estiver
em pleno funcionamento, as empresas distribuidoras e
0s agentes comerciaizadores de energia junto aos
consumidores finais, deverdo possuir energia
assegurada prépria ou proveniente de contratos de
suprimento de terceiros, num percentua minimo de
85% de todo 0 mercado atendido.

Quando o Mercado Atacadista de Energia (MAE)
estiver em pleno funcionamento, as distribuidoras e as
comercidizadoras deverdo buscar, entre geracédo
assegurada prépria e contratada com terceiros, um
suprimento minimo de 85% de seus mercados.

A figura a seguir ilustra dois agentes comercializadores
digtintos, um que decidiu contratar 100% de seu
mercado e outro que decidiu pela contratacdo minima
obrigatéria, ou sgja 85% de seu mercado.

Fig. 21 CONTRATO DE SUPRIMENTO DE
AGENTES COMERCIALIZADORES

Nota: Eass = Energia Assegurada
Areahachurada é a parcela com contrato

Na situacéo ilustrada na figura 2.1, o agente 1 esta
suprido  totalmente por energia  assegurada,
comercializada em contratos de longo prazo, com tarifa
pré-definida durante o periodo de vigéncia do contrato.

O agente 2 esta parcialmente coberto por contrato de
longo prazo, uma parcela de 15% de seu mercado sera
suprido por comercializagdo no curto prazo, através da
energia gerada no sistema que ndo dispde de contrato,
com tarifa vigente do suprimento, no curto prazo.

O comercializador é responsavel pelo atendimento de
todo 0 seu mercado. Qualquer que sga o custo da
energia no curto prazo, o agente 2 sera obrigado a



adquirir a energia do sistema para atender a seus
consumidores.

Se 0 preco de curto prazo for menor que a tarifa de
contrato, 0 agente 2 obterd mais lucro do que obteria se
estivesse 100% contrato, ou sgja, seu lucro em termos
relativos, seria maior do que o obtido pelo agente 1,
concorrente de 2.

Se 0 prego de curto prazo for maior do que o de
contratacdo, o agente 2 sera obrigado a pagar tarifas
muito elevadas, até mesmo préximas do custo de
déficit de energia, para obter os 15% de seu mercado
gue ndo foi contrato, junto ao sistema gerador, gerando
um prejuizo para o agente frente a opgdo de ter
contratado 100% de seu mercado.

O impacto sobre os consumidores atendidos por ambos
o0s agentes devera ser nulo. Os consumidores ndo terdo
acesso a0 lucro adicional deferido, em contra partida
ndo deverdo acar com o0 onus do preuizo
experimentado pela empresa que o suprir. Deverdo ser
criados mecanismos que defendam o consumidor final
das decisbes tomadas pelos comercializadores que
possam encarecer a energia suprida, ou mesmo colocar
em risco a confiabilidade do fornecimento. A
responsabilidade pelas decisdes tomadas devera recair
totalmente sobre os agentes, sem qualquer reflexo
sobre os consumidores.

Embora este objetivo deva ser buscado, € dificil de ser
alcancado, pois a criagdo de mecanismos de protecéo
dos consumidores conectados diretamente a0 sistema
das empresas  distribuidoras  pressupde o
monitoramento das manobras operativas, financeiras e
estratégicas das empresas, 0 que ndo é tarefa simples.

N&o esta previsto qualquer mecanismo de protecéo das
empresas distribuidoras e comercializadoras que se
expuserem a variagdo de prego na energia de curto
prazo. Estas empresas deverdo buscar seus préprios
mecanismos de defesa.

A figura 2.2 a seguir, ilustra esse processo decisorio.
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2.2 Empresas Geradoras

A energia assegurada dos aproveitamentos, e
conseguentemente das empresas geradoras de energia
sera determinada com base nos critérios definidos pela
ANEEL [4].

Cada empresa geradora podera comerciaizar até 100%
de toda energia assegurada que lhe for atribuida, ndo
havendo restricéo de percentual minimo contratado.

Uma vez definido o montante de energia contratada, o
gerador serd responsdvel pelo suprimento deste
montante, dispondo do adicional de geragdo cujo
critério de rateio deve ser definido, para venda no
mercado de curto prazo.

A figura 2.3 ilustra a relagdo de dois geradores
distintos com o0 mercado. O agente 1 decidiu contratar
toda sua energia assegurada, 0 agente 2 reservou
parcela de sua energia assegurada para venda no
mercado de curto prazo.

Fig. 23 CONTRATO DE SUPRIMENTO DOS
AGENTES GERADORES

Nota: Eass = Energia Assegurada
Areahachurada é a parcela com contrato

Na dituacdo ilustrada admitiu-se que parcela do
mercado ndo dispbe de contratagdo de longo prazo,
COmMO No caso mais geral possivel.

O gerador que esta totalmente contratado néo disple de
flexibilidade para negociar energia no curto prazo, sua
participacdo nesse mercado serd restrita a eventua
geracdo de energia secundaria (geragdo acima da
energia assegurada, devido a afluéncia melhor do que a
esperada).

A maior flexibilidade esta disponivel ao agente 2, sua
parcela de energia ndo comprometida em contrato,
poderd ser utilizada para de acordo com a situacéo
representada na figura 2.3.

i) Complementar parte do seu contrato, se a energia
gue esta gerando no momento da entrega for menor
do que o total de sua energia assegurada;



ii) Suprimento a parcela de mercado que ndo dispde de
contrato;

iii) Ser vendida no mercado de curto prazo a outros
geradores que apresentem geracdo inferior aos seus
contratos.

Embora a semantica indique o contrario, a energia
gerada nos aproveitamentos, particularmente has
usinas hidrelétricas, pode apresentar desvios
significativos frente a energia assegurada atribuida aos
geradores.

Se os desvios forem negativos, a empresa estara
deficitaria em relagdo a seu compromisso contratual,
sendo obrigada a comprar a diferenca do sistema. Essa
obrigagdo € reduzida apenas em situagdo de
racionamento, quando por questBes de afluéncia néo
houver energia disponivel em todo o sistema.

Quando a empresa estiver em superavit de geracéo
frente a seus contratos, a diferenca é vendida no
mercado de curto prazo.

A figura 2.4 a seguir ilustra o processo decisorio do
ponto de vista da geradora.

Deciséo Fato

aaaaaaa

Fig. 2.4 PROCESSO DECISORIO DA GERADORA

O histérico dos custos de curto prazo do setor elétrico
brasileiro demonstram que embora possam haver picos
com atos custos (com baixa duragdo), a tarifa dos
contratos de longo prazo tendem a ser maiores que as
tarifas no curto prazo. A expectativa portanto, do ponto
de vista da empresas geradoras é de que no principio
da operacdo do mercado spot de energia, se busque
contratar toda a energia assegurada.

Nos primeiros anos de operacdo do Mercado
Atacadista de Energia é pouco provavel que as
empresas de distribuicdo se exponham a volatilidade
dos precos de energia, pois num mercado ainda em
formag&o, o risco seriamuito alto.

Assim, permitindo-nos um exercicio de previsao, tanto
do ponto de vista das didtribuidoras e
comercidizadoras, quanto do ponto de vista das
geradoras, a expectativa € de que na liberacdo das

primeiras parcelas dos contratos iniciais para pactuacéo
bilateral seréo buscados contratos de longo prazo para
todo o montante de mercado, assim como para a
totalidade da energia assegurada disponivel no sistema.

A situacdo financeira das empresas vem reforcar esta
expectativa, pois tendo em vista o fluxo de caixa, evitar
0 contrato de longo prazo, significa postergar receita,
situacdo factivel apenas para empresas com salide
financeira que propicie essa decisdo, em nome da
busca de maiores ganhos.

3.0-VOLATILIDADE DE PRECO

A geracdo de energia no sistema brasileiro é quase que
totalmente de origem hidrelétrica, com grande
volatilidade de pregos no curto prazo devido a variagcdo
na vazbes afluentes dos aproveitamentos. As figuras a
seguir mostram os resultados obtidos em modelo
computacional de cdculo do custo margina de
operacdo do sistema brasileiro, onde pode-se observar
a volatilidade dos custos para a smulagdo elaborada
para o ano 2005.

Na figura 3.1 € mostrado o custo marginal de operacéo
para todo o histérico de vazdes, na figura 3.2
apresenta-se um periodo seco do sistema, denctando o
pico de custos, nafigura 3.3 € mostrada a variagdo num
periodo Umido, onde os custos atingem seus valores
mais baixos.

CUSTO MARGINAL DE CURTO PRAZO - 2005
TODO O PERIODO - SUDESTE
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Fig. 3.1. CUSTO MARGINAL DE OPERAGCAO
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Fig. 32 CUSTO MARGINAL DE
(PERIODO SECO)

OPERACAO

CUSTO MARGINAL DE CURTO PRAZO - 2005
PERIODO UMIDO (1980 A 1984) - SUDESTE

8

A
N [\ A\
| [\
N R NYAN

5

Us$Mwh
(1US5=1,1136RS)

o @

1980
1981
1984

ANOIMES HIDROLOGICO

Fig. 33 CUSTO MARGINAL DE
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Observe-se que em todos os cendrios possiveis de
vazdo afluente, 0s custos marginais podem se manter
em patamares muito elevados ou muito reduzidos
durante anos consecutivos, com forte impacto sobre o
fluxo de caixa das empresas sujeitas a essas variagoes.
Dessa forma, a exposicdo dos agentes aos riscos de
fortes impactos financeiros associados a compra e
venda de energia é bastante alta, exigindo suporte
adequado a tomada de decisdo.

Esta € a principal componente da incerteza sobre os
agentes do setor, incerteza que ndo pode ser eliminada,
mas que devera ser estimada com precisdo suficiente
para a tomada de decisdo.

4.0 - RISCOSHIDROLOGICOS

A capacidade de geragcdo nas usinas hidrelétricas
depende da poténcia instalada nos aproveitamentos,
mas também da disponibilidade de é&gua nos
reservatérios, com efeito tanto sobre a vazéo
turbinavel, quanto sobre a queda disponivel nos
reservatorios.

Comparando-se os resultados de geracdo hidrelétrica
esperados para as usinas das regides Sul e Sudeste do
Brasil, com as energias firmes dos aproveitamentos das
respectivas regides, observa-se que em varias situactes
do histérico, a geracdo esperada € inferior a energia
firme.

Este aspecto, inerente a geracdo em usinas
hidrelétricas, representa um fator de risco quando sdo
efetuados contratos para comerciaizagdo de energia
dos aproveitamentos, para minimizar estes riscos,
expondo-se  0s agentes envolvidos a menor
probabilidade de incorrerem em perdas pela incerteza
da hidrologia, foi criado o Mecanismo de Rea ocacéo
de Energia (MRE) [1] entre aproveitamentos
hidrelétricos.

Das figuras a seguir observa-se que o risco de se obter
uma geracdo de energia inferior a energia firme dos
aproveitamentos € maior na regido Sul do que na
regido Sudeste, fato explicado pela maior capacidade
de regularizacdo da vazdo defluente que se verifica nas
usinas do Sudeste.

GERAGAO DASHIDRELETRICAS- 1999
TODO O PERIODO - SUDESTE
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Fig. 41 GERACAO DAS HIDRELETRICAS DO
SUDESTE

GERAGAO DASHIDRELETRICAS - 1999
TODO O PERIODO - SUL
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Fig. 42 GERACAO DAS HIDRELETRICAS DO
SUL

50 - CONTRATACAO DE ENERGIA NO
LONGO PRAZO

Para ilustrar 0 processo de tomada de decisdo do
contrato de longo prazo, simulou-se a operagdo de uma
usina termelétrica a gas natural, com poténcia instalada
aproximada de 2000 MW, operando com fator de
capacidade minimo nulo, em substituicdo a outras
centrais termelétricas do plano decenal de expansdo da
oferta do setor elétrico brasileiro [5].

Nessas condic¢les, conforme mostrado na figura 5.1 a
seguir, no ano 2001, a maior receita obtida pelo
empreendedor da usina seria com total exposicdo ao
preco de curto prazo da energia, ou sgja, sem efetuar
gualquer contrato de longo prazo para a geracdo da
usina.

A medida em que parcelas adicionais de energia sdo
contratadas, fazendo-se o percentual de contratacéo
crescer de 0 a 100%, a receita de contrato de longo
prazo aumenta, enquanto a receita no curto prazo se
reduz, atingindo val ores negativos entre (90 e 100%).

Receita negativa no curto prazo indica desembolso
para 0 sistema de contabilizacdo, pois indica que o
empreendedor necessitou comprar energia para suprir
Seu contrato, desse modo, com vistas ao fluxo de caixa
da empresa, pode-se dizer que a contratacdo maxima
para este ano seria 90% e que o 6timo de contratacdo
seria 0%.

Fig. 51  CONTRATAGCAO
EMPREENDEDOR DA GERACAO

PARA O

Adotando-se 0 ponto de vista da empresa distribuidora
gue faria o contrato com o empreendedor da obra de



geracdo, portanto quem pagaria o contrato de longo
prazo para a geradora, a melhor solugéo é a inversa, ou
sgja, para a distribuidora seria mais vantgjoso ter
contratado, para 0 ano em questdo, toda a energia da
usina ao preco do contrato de longo prazo (adotado
como 34US$/MWh).

Estes resultados demonstram o ¢6bvio conflito de
interesses entre distribuidora e geradora quando da
elaboragdo de contratos de compra e venda de energia.

Observarse que para a distribuidora, neste caso, ndo ha
receita possivel (ndo ha despesa negativa) no mercado
de curto prazo, o que significa que toda a energia
comprada foi consumida.

Numa situagdo mais complexa e redista, pode-se
imaginar que a distribuidora (operando como
comerciaizadora de energia) efetue contratos de longo
prazo em montantes que lhe permitam sobras, passiveis
de serem revendidas no curto prazo. Embora isso possa
mudar a solugdo encontrada, para efeito desta
ilustrac&o optou-se por ndo adotar esta possibilidade.

A figura 5.2 a seguir, mostra a despesa incorrida pela
empresa distribuidora com necessidade de energia
igual a0 montante de oferta da usina termelétrica
descrita acima e com opg&o de contrato de longo prazo
com o0 empreendedor da geracdo ou compra no
mercado de curto prazo.

Verificase na figura, que a menor despesa possivel
resulta de uma contratacdo maxima (100%) da
demanda. Para melhorar a sensibilidade na ilustracdo,
admitiu-se que a distribuidora pudesse contratar menos
do que 85% de sua necessidade, 0 que na prética sera
vetado.

DESPESA X CONTRATO DE LONGO PRAZO
'ANO 2001 - EMPRESA DISTRIBUIDORA
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Fig. 24  CONTRATACAO
DISTRIBUIDORA

6.0 - CONCLUSOES

A componente de curto prazo na comerciaizacdo de
energia adquire maior importancia no novo desenho do

setor elétrico brasileiro, seu peso sera tanto maior
guanto maior o custo margina de operacdo do sistema
no momento da entrega de energia.

O impacto financeiro do custo da energia no mercado
de curto prazo é determinado pela exposicdo a que o
agente estara sujeito.

Aqueles agentes que "apostarem bem", terdo impacto
positivo, mas aqueles que "apostarem mal", sofreréo
perdas de receita.

Os contratos bilaterais serdo portanto, resultantes de
solugbes de compromisso entre o conjunto de
interesses das geradoras, comercidizadoras e
distribuidoras, assm como do grau de exposicdo ao
preco de curto prazo da energia que cada agente julga
apropriado aos seus interesses.

A estimativa do prego da energia no curto prazo
através da simulacéo do parque gerador e célculo do
custo marginal de operagdo do sSistema, permite
estabelecer essas solugbes de compromisso para um
determinado horizonte de estudo, onde se desgja firmar
0s contratos bilaterais.
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